



У традиційних макроекономічних поглядах на кризу не
враховується фактор поведінки суб'єктів господарювання.
Однією з причин кризи, поряд із проблемами перегріву еко)
номік розвинутих країн та накопичення сумнівних боргів,
стала неефективність великих корпорацій, які свідомо бра)
ли на себе надмірні ризики та приховували наслідки від
невдалої реалізації своїх проектів. Така неефективність по)
ширилася на весь світ, в тому числі і на Україну. Тому на
сьогодні є особливо актуальним питання щодо того, на які
моделі корпоративного управління необхідно орієнтувати)
ся при визначені напрямів та механізмів впливу українським
регуляторам та компаніям.
Дослідженню питань розвитку корпоративного сектору
та корпоративного управління в Україні присвячено низку
наукових праць. Аналізу сутності й тенденцій розвитку кор)
поративного сектору та формі методів корпоративного уп)
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in ensuring the proper functioning of corporate governance; change the orientation control system management
— from corporate governance to corporate control; use a differentiated approach in the implementation and
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поративного управління реальним сектором економіки в
умовах подолання наслідків кризових явищ.
РЕЗУЛЬТАТИ
Економічні інститути, які склалися за останнє десятиріччя,
виявилися неадекватними на тлі кризи. Загострилася "агентсь)
ка проблема" сфери корпоративного управління, яка полягає в
приріччі між переважно короткостроковими інтересами менед)
жерів і довгостроковими інтересами власників.
Ще у 1997 році, внаслідок "Азіатської" кризи, було виявле)
но, що перебільшення значущості показника капіталізації та його
використання в якості інтегрального показника успішності кор)
поративного управління стало причиною розвитку кризи. В умо)
вах надмірної взаємодії та персонального схрещування з не)
фінансовими корпораціями банки не можуть самі надавати адек)
ватну оцінку щодо вартості бізнесу та уникати накопичення сум)
нівних боргів. "Азіатська" та нинішня криза дають підстави для
висновку про те, що оцінка вартості корпорацій на підставі лише
ринкової капіталізації є необ'єктивною.
Разом із тим, не дивлячись на недоліки та прогалини у сфері
корпоративного управління, зокрема в реальному секторі еко)
номіки, принципи корпоративного управління, кодифіковані в
документах ОЕСР, та дослідження щодо напрямів удосконален)
ня механізмів корпоративного управління, які здійснювалися за
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останнє десятиріччя в розвинених країнах, на сьогодні залиша)
ються такими ж актуальними.
Так, аналіз законодавства та виявлення тенденцій розвитку
корпоративних відносин за останнє десятиріччя у країнах з роз)
виненою економікою свідчать про те, що форми ведення бізне)
су були, в основному, злагодженими. Держава стимулювала
розвиток середніх та малих форм бізнесу не тільки певними
податковими пільгами, а й наданням серйозної методичної
підтримки. Існувала диференціація підприємств у залежності від
критерію публічного обігу цінних паперів, на підставі чого й
здійснювалось регулювання діяльності компаній. До публічних
компаній висувались більш високі вимоги, пов'язані в першу чер)
гу із прозорістю та звітністю.
Корпоративне управління як найбільш помітна тенденція
державного регулювання у сфері корпоративних відносин вклю)
чає в себе забезпечення добросовісної, відповідальної та про)
зорої корпоративної поведінки й підзвітності. Низка значних
корпоративних скандалів (Maxwell Group, Mirror Group, Enron в
США, Vivendy Universal у Франції, Parmalat в Італії та інші) зу)
мовила підвищену увагу до регулювання цієї сфери корпора)
тивних відносин. Як наслідок, була розроблена та прийнята низ)
ка документів у сфері регулювання корпоративних відносин.
Найбільш важливі з них: Закон Сарбейнса)Окслі, доповідь Лам)
фалуссі, доповідь Вінтера, доповідь Хіггса та Доповідь Депар)
таменту торгівлі й промисловості щодо реформи законодавства
про компанії (Великобританія) [1].
В умовах глобалізації та прагнення до вільного обігу капі)
талів питання реформування корпоративного законодавства та
вирішення проблем взаємозв'язку стандартів корпоративного
управління й конкурентоспроможності ринку капіталів набуває
все більшого значення. Рівень розвитку корпоративного управ)
ління та корпоративного права має позначатися на привабли)
вості фінансових ринків як для можливих емітентів цінних па)
перів, потенційних інвесторів, реального сектору економіки.
З одного боку, регулятори на ринку цінних паперів і корпо)
ративного управління, повинні бути жорсткими в питаннях захи)
сту інтересів інвесторів, з іншого — необхідно розуміння того,
що регулювання, особливо жорстко нормоване, тих чи інших
процесів, не є рушієм розвитку ринків. Воно саме по собі не ви)
рішує всіх питань, це лише засіб, який забезпечує умови для
функціонування ринкових механізмів.
Спостерігається така закономірність: що менше регулюван)
ня, то більшу премію вимагають інвестори за свої високоризи)
ковані інвестиції на ринках з нерозвинутим рівнем законодав)
чого регулювання корпоративних відносин. З іншого боку, над)
мірне регулювання також є неприйнятним, оскільки втрати від
законодавчих та інших регулятивних втручань у ринкові проце)
си перевищують ті премії, що дає ринок. Наслідком такої ситу)
ації є те, що інвестори виводять свої капітали з неефективних
ринків. Причому від цього страждають не тільки самі інвестори,
а й національні економіки, які втрачають інвестиції. Тому основ)
не завдання регулювання полягає в підтримці балансу між не)
дорегульованістю (порушення прав, шахрайство, втрата впев)
неності інвесторів у захищеності свої капіталів) і зарегульова)
ністю ринків.
На ринках з розпорошеною системою корпоративної влас)
ності більш детальна увага законотворчих органів і регуляторів
приділяється питанням регулювання аудиторської діяльності та
стандартів професійної придатності аудиторів. Також особливе
значення надається посиленню механізмів внутрішнього фінан)
сового контролю в самій компанії для унеможливлення неза)
конного використання майна компанії з боку менеджменту за
умов, коли в корпорації немає контролюючих акціонерів і ме)
неджмент має в ній повну економічну владу.
При розгляді можливих регуляторів необхідно розуміти
першопричини процесів, які потребують регулятивного втручан)
ня. Приміром, у чому полягає проблема відтоку капіталу з аме)
риканських фондових ринків: внаслідок неефективності самих
ринків через надмірну зарегульованість, особливо після ухва)
лення закону Сарбейнса)Окслі, чи через те, що інші ринки про)
сто стали більш привабливими й конкурентновиграшними?
Під впливом процесів глобалізації ринкові механізми різних
систем почали наближуватись один до одного, тим самим спри)
яючи змінам регулятивних інститутів. Водночас зміни не можуть
відбуватися за однаковим сценарієм. Проте єдине, що повинно
бути забезпечене всіма регуляторами, — це гарантування стану
інформаційної відкритості [5; 6].
Європейські фінансові регулятори поступово вносять зміни
до європейського наднаціонального законодавства у сфері кор)
поративного управління. Ці зміни стосуються, насамперед, Ко)
дексів корпоративного управління — внесення змін в одну з
перших Директив ЄС про надання Кодексам корпоративного
управління обов'язкового характеру. Пропонується зафіксува)
ти цю норму у внутрішньонаціональному законодавстві як відо)
мий принцип "comply or explain" (виконай або поясни). Це озна)
чає, що компанія, яка не прийме і не буде слідувати встановле)
ному кодексу корпоративного управління, повинна пояснити ре)
гулятору чи інвесторам, чому утримується від прийняття й на)
слідування загальнорозповсюдженої практики. Таке регулюван)
ня покликане посилити значення "м'якого права" — норм пове)
дінки, що панують на міжнародному рівні й не мають обов'язко)
вого характеру. За таких умов може стати можливою уніфіка)
ція різних національних стандартів корпоративного управління
[1].
Вже сьогодні можна сказати, що кодекси найкращої прак)
тики корпоративного управління переслідують спільні для бага)
тьох країн інтереси. Розкриття інформації, згідно з кодексами в
різних країнах світу регулюються в таких напрямах: розкриття
інформації за принципом "дотримайся, або поясни причини не)
дотримання"; добровільне розкриття інформації; добровільне
розкриття інформації із заохочувальними стимулами; добро)
вільне розкриття інформації, однак деякі положення носять обо)
в'язкових характер.
Очікуваний результат від дотримання кодексів найкращої
практики для більшості країн багато де в чому спільний: покра)
щення результатів діяльності компаній; покращення якості кор)
поративного управління; підвищення конкурентоспроможності;
розширення можливостей доступу до капіталу; підвищення
якості інформації про корпоративне управління, що надається
фондовому ринку; підтримка довгострокового творення цін)
нісних переваг та стійкого росту; покращення якості управління
ради директорів; підвищення довіри зі сторони інвесторів роз)
витком стандартів корпоративного управління.
Кодекси найкращої практики корпоративного управління
орієнтовані переважно на лістинговані компанії; частково на
приватний сектор, фінансові інститути, державні підприємства;
однак також заохочується участь будь)яких компаній.
Світова фінансово)економічна криза дозволила оголити
реальну картину в сфері корпоративного управління та визнати
недосконалість регулювання корпоративних відносин, а також
недоліки в механізмах корпоративного управління. Виявлена
нездатність цих механізмів у захисті компаній від надмірних ри)
зиків. Більш того, серед причин, що потягли за собою розвиток
світової фінансової кризи вважається також і проблема недо)
сконалості механізмів корпоративного управління. Нинішні про)
блеми заставляють звернути увагу на відповідність кодексів най)
кращої практики корпоративного управління вимогам реаль)
ності. Принципи корпоративного управління ОЄСР мають бути
переглянуті на адекватність по основним ключовим позиціям [2].
Уроки світової фінансової кризи для корпоративного управлін)
ня полягають у розумінні наступних ключових моментів.
Взаємозв'язок глобальних ринків. Криза викрила, що в XXI
ст. національні кордони не можуть стояти на шляху потоків ка)
піталу, і відповідно на шляху розповсюдження фінансових криз.
Порушення на одному з ринків здатні викликати серйозні збої
на інших, навіть дуже віддалених ринках. Сьогодні виникає ро)
зуміння, що всі питання пов'язані з ринками і їх управління, ре)
гулювання, фінансової звітності та аудиту повинні бути глобально
27
ЕКОНОМІЧНА НАУКА
орієнтованими. Криза також виявила нездатність ринкового са)
морегулювання та реагування в непередбачуваних умовах. За)
гальний стан ринку залежить від стану всіх його структурних
частин і потоку капіталів між ними. На шляху до економічної ста)
більності та уникненні нових криз виникає необхідність в регу)
люванні ринків та регулюванні системно важливих інститутів [3].
Світова криза виявила такий системний недолік механізмів
корпоративного управління, як управління ризиками: недоліки
в методах ризик)менеджменту; високий рівень ризику; прихо)
вування менеджментом інформації про потенційні ризики.
Це та викривлення системи стимулів вказують на недостатній
контроль з боку правління. Недосконала система стимулів і ви)
нагород спонукала менеджмент на ризики в підвищених розмі)
рах, що зіграло ключову роль у впливі на чутливість підприємств
до шоків та породило розвиток нежиттєздатного стану бухгал)
терського балансу.
За оцінкою зарубіжних дослідників, основними недоліка)
ми діючої практики корпоративного управління в кризовий пер)
іод стали такі [4]: єдиний стандарт найкращої практики корпо)
ративного управління; кращі моделі корпоративного управлін)
ня розробляються для крупних, зареєстрованих на біржі фірм
(часто вони не підходять для малих фірм); політика просування
англо)американської моделі як глобального стандарту; "м'які"
закони не завжди виконуються; наявність хороших принципів
корпоративного управління не гарантує їх виконання; нестача
стратегічного напряму в корпоративному управлінні; недоліки в
інтеграції і професіоналізмі членів правління, в їх виборі, оцінці
дій і стимулюванні; нестача ноу)хау в управлінні ризиками на
рівні ради директорів.
При впровадженні найкращої практики корпоративного
управління не враховуються деякі загальні риси і відмінності
корпоративного управління лістингованих компаній і компаній,
що не котуються на біржі; великих та дрібних підприємств;
відкритих акціонерних товариств з розпорошеною власністю і
компаній сімейного бізнесу; національну приналежність ком)
паній.
Напрями розвитку корпоративного управління в посткри)
зовий період мають базуватись на новому баченні побудови си)
стеми корпоративного управління реальним сектором економі)
ки. Новий акцент корпоративного управління полягає в здатності
фірм діяти як далекоглядна і ефективна організація, яка прояв)
ляє і стратегічне лідерство і контроль, а також орієнтація на за)
стосування кращих методів в різних юридичних контекстах і
бізнес)моделях.
Правління як фактор вартості. Головними умовами для ус)
піху і розвитку фірм є стратегічно налаштований склад команди
правління; конструктивна і відкрита структура правління; орієн)
тація і акціонерів і всіх заінтересованих осіб на спільні критерії
успіху. Головним удосконаленням в побудові системи корпора)
тивного управління на рівні правління має стати людський чин)
ник. Має бути розуміння важливості компетенції в управлінні
ризиками. Основна роль Ради директорів компанії полягає в
створенні довгострокової ціннісної перспективи для своїх акці)
онерів, клієнтів, співробітників і суспільства.
Уроки світової фінансово)економічної кризи для корпора)
тивного управління спонукали регуляторів здійснювати зміни у
таких напрямах: контролюючі, регулюючі і правоохоронні орга)
ни мають стати ключовими в забезпеченні функціонування на)
лежного корпоративного управління; нагального вирішення по)
требує проблема в системі контролю менеджменту — правління
повинно змінити орієнтацію від корпоративного управління до
корпоративного контролю; застосування диференційованого
підходу у впровадженні та застосуванні найкращих практик кор)
поративного управління; необхідно запровадити обов'язкове
розкриття суттєвої інформації щодо прогнозних факторів ри)
зику; інформаційна відкритість ринків капіталів має стати осно)
вою побудови нової глобальної моделі корпоративного управ)
ління; створення глобальних стандартів (прискорення процесу
переходу до міжнародних стандартів фінансової звітності та
відображення в ній ключових моментів стану корпоративного
управління).
ВИСНОВКИ
Україні, безперечно, необхідно враховувати міжнародний
досвід та рекомендації міжнародних інститутів, проте не імпор)
туючи прямо правові застосування та рекомендації, оскільки
більшість таких правових норм орієнтована на розпорошену
форму корпоративної власності, тоді як Україна належить до
держав з висококонцентрованою формою власності, а однією
із основ побудови нової системи корпоративного управління
реальним сектором економіки є диференційований підхід.
На основі узагальнення виявлених проблем у контексті світо)
вого досвіду визначено такі основні напрями регулювання кор)
поративних відносин, зокрема в реальному секторі економіки,
які можуть бути запозичені українськими регуляторами: ключо)
ва роль у забезпеченні функціонування належного корпоратив)
ного управління має бути відведена контролюючим, регулюю)
чим і правоохоронним органам; застосування диференційова)
ного підходу у впровадженні та застосуванні належної практи)
ки корпоративного управління; запровадження обов'язкового
розкриття інформації щодо прогнозних факторів ризику.
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